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第1次 世界大戰 後 獨逸 超인플레이션(1)
李  建  旼
제1차 세계대전 후 독일 초인플레이션은 결코 단일인과적으로 설명할 수 없는 복잡
한 사건이었다. 만약 특정한 한 접근법(재정-통화적(fiscal-monetary) 접근, 국제수지-환율
(balance of payment-exchange rate) 접근, 정치·사회구조적 접근, 포스트 케인즈주의적
(Post-Keynesian) 접근)에서 강조하는 요소들만을 주목할 경우, 우리는 독일 초인플레이
션이 발생한 이유를 충분히 설명할 수 없게 된다. 각각의 접근법들에서 강조한 요소들은 
어느 하나가 외생적으로 다른 것들에 영향을 미친 것이 아니라, 서로가 서로에게 영향을 
미치는 內生的 요소들이었기 때문이다.
본고에서는 명목통화량, 명목국내물가수준, 명목환율, 화폐임금을 내생변수로, 선물환 
할인, Reichsbank 할인율, 명목정부재정적자, 실업률, 전 월 실질임금, 두 개의 정책개입
더미변수 등을 외생변수로 하여 4가지 방정식(통화방정식, 물가방정식, 환율방정식, 임금
방정식)을 3SLS로 크게 세 가지 기간(1920년 6월~1922년 5월, 1921년 6월~1923년 5월, 
1920년 6월~1923년 5월)으로 나누어 실증분석을 시도하였다.
이 연구에서 특별히 주목되는 점은, 1921년 6월~1923년 5월 동안 화폐임금은 자신이 
우항에 들어가는 모든 방정식(통화방정식, 물가방정식)에서 좌항 변수들(명목통화량, 명
목국내물가수준)에 통계적으로 유의하게 양의 영향(positive effect)을 주었으며, 화폐임금
이 좌항으로 들어가는 임금방정식에서 우항 변수들(지난 기 실질임금, 선물환 할인, 실업
률) 모두로부터 통계적으로 유의하게 영향을 받은 것으로 나타났다는 것이다. 이는 전후 
독일의 초인플레이션 과정에 있어 ‘貨幣賃金의 上昇’을 강조한 Robinson(1938, 1966)의 
질적 설명이 실증적으로 뒷받침될 수 있음을 보여주는 것이라 할 수 있다.
1. 序  論
“인플레이션은 항상 그리고 어디서나 화폐적 현상이다[Friedman(1963, p. 17)].” 
“모든 것은 대부분의 사람들이 생각하는 것보다 복잡하다.”
Robley Evans의 말; Kindleberger(1994, p. 1224)에서 인용.
“하지만, 독자들은 우리 세계의 복잡성을 인식하기 위해서 단일인과성을 
포기할 준비가 되어 있어야만 한다[Kindleberger(1994, p. 1224)].”
(1)  이 논문은 이건민(2010)을 재구성하여 작성되었다.
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초인플레이션은 화폐적 현상인가? 아니면 정치·사회 구조상 문제로 인한 증상 또는 징
후에 불과한 것인가? 본고는 초인플레이션이 보통의 인플레이션과 양적·질적으로 다르다
는 입장에서, 이러한 질문들에 답하고자 하는 작은 시도이다. 역사상 가장 대표적이며 유
명한 제1차 세계대전 후 독일 초인플레이션을 다양한 관점에서 종합적으로 검토함으로써, 
초인플레이션 현상에 대한 이해를 높이는데 기여하고자 한다.
본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 2장에서는 독일 초인플레이션에 대해 실증연구한 기
존문헌을 검토한다. 다음으로, 3장에서는 독일 초인플레이션에 대한 실증분석을 시도한다. 
먼저 1절에서는 Webb(1985)의 負債-期待 模型(debt-expectations model)에 임금압박을 포
함시킨 Burdekin and Burkett(1992) 모형을 살펴본다. 다음으로, 2절에서는 Frenkel(1976)의 
환율 통화모형을 확장시킨 Burdekin and Burkett(1996) 모형을 살펴본다. 이어지는 3절에서
는 Burdekin and Burkett(1992, 1996) 모형을 확장한 후, 4절에서 명목통화량, 명목국내물
가수준, 명목환율, 화폐임금을 내생변수로, 선물환 할인, Reichsbank 할인율, 명목정부재정
적자, 실업률, 전 월 실질임금, 두 개의 정책개입더미변수 등을 외생변수로 하여 4가지 방
정식(통화방정식, 물가방정식, 환율방정식, 임금방정식)을 3SLS로 크게 세 가지 기간(1920
년 6월~1922년 5월, 1921년 6월~1923년 5월, 1920년 6월~1923년 5월)으로 나누어 실증분
석을 시도한다.
결론인 4장에서는 3장에서의 분석결과들을 종합하여 제1차 세계대전 후 독일 초인플레
이션에 대해 본고에서 새롭게 발견한 점들을 정하고 결론짓는다.
2. 旣存文獻檢討
초인플레이션에 대한 본격적 연구 및 재정-통화적 접근법의 포문을 연 것은 Cagan(1956)
이다. Cagan(1956)은 적응적 기대, 외생적 통화공급 가정에 기반하여 제1·2차 세계대전 
후 초인플레이션(hyperinflation)을 연구하였다.(2),(3) 그는 정부재정적자에 재정조달하기 위
한 실질화폐잔고에 대한 인플레이션 조세로서의 통화증발이 일어날 경우, 인플레이션에 대
한 적응적 기대를 가진 사람들이 실질화폐잔고를 감소시킴에 따라 화폐유통속도의 급증에 
(2)  Cagan(1956)이 분석한 7가지 초인플레이션 사례들은 다음과 같다. 오스트리아, 1921년 10월부
터 1922년 8월까지: 러시아, 1921년 12월부터 1924년 1월까지: 독일, 1922년 8월부터 1923년 
11월까지: 폴란드, 1923년 1월부터 1924년 1월까지: 헝가리(1), 1923년 3월부터 1924년 2월까
지: 그리스, 1943년 11월부터 1944년 11월까지; 헝가리(2), 1945년 8월부터 1946년 7월까지.
(3)  Cagan(1956)의 모형은 Khan(1975), Jacobs(1977) 등에 의해 비판받아왔는데, 초인플레이션의 
계량모형에 대한 정리 및 평가로는 Webb(1983)을 참조하라.
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의해 인플레이션이 더욱 격심해짐을 보였다. 실질화폐잔고는 기대인플레이션의 陰의 函數
(negative function)라는 것이다.
Cagan(1956)의 연구 이후 합리적 기대 가설에 따라 초인플레이션 기간 동안 화폐
수요함수를 추정하기 위한 시도들이 많이 이루어졌다. 대표적인 연구로 Sargent and 
Wallace(1973)를 들 수 있는데, 그들은 일정한 실질정부지출을 목표로 한 정부가 통화공급
을 증가시키고, 사람들은 이에 따라 합리적 기대에 따라 화폐수요를 변화시키는 모형을 만
들었다. 그들은 독일 초인플레이션에 대한 Granger 因果檢定(Granger causality test)을 통해
서, 통화공급이 정부재정적자에 내생적이었으며, 화폐로부터 인플레이션으로의 인과성보
다 인플레이션으로부터 화폐로의 인과성이 더 크다고 결론지었다.(4)
Frenkel(1977)은 Einzig(1937, pp. 450-55)의 先物換 割引 資料(data)를 기대인플레이션의 
尺度(measure)로 활용하여, 실질화폐잔고가 기대인플레이션의 함수라는 가정하에, 1921년 
2월부터 1923년 8월까지 독일 초인플레이션의 화폐수요함수를 추정하였다. 추정 결과 기
대인플레이션은 실질화폐잔고에 음의 영향(negative effect)을 미쳤던 것으로 나타났다. 
Protopapadikis(1983)는 Sargent and Wallace(1973)의 선형성 가정에 문제를 제기하며 비
선형 모형으로 Granger 인과검정(Granger causality test)을 실시하였는데, 이 연구에서 그는 
통화공급이 물가를 Granger 인과(Granger cause)하지만, 물가가 통화공급을 Granger 인과
(Granger cause)하지 않는다고 주장하였다.
초인플레이션의 종식과정을 연구한 Sargent(1982)는 법적·제도적 변화들이 포함된 信憑
性(credibility)을 담보로 한 정책변화가 초인플레이션이 조만간 끝날 것이라고 사람들의 기
대를 변화시킴으로써 급격한 산출 감소와 실업률의 급증 등의 막대한 비용을 치르지 않고
서도 초인플레이션이 끝날 수 있었다고 주장하였다.
독일 초인플레이션에 대한 기존의 수많은 실증분석을 비판하면서 새로운 접근법을 보여
준 것은 바로 Webb(1985)이다. Webb(1985)은 J-test를 통해 자신의 부채-기대 모형(debt-
expectations model)과 대안적인 다른 모형들을 비교하는데, Frenkel(1977)의 선물환 할인
을 기대인플레이션의 척도(measure)로서 가지는 자신의 부채-기대 모형(debt-expectations 
model)이, INFL-FIN(5) 모형[Sargent and Wallace(1973), Frenkel(1977)], AR(1,1) 모형[Flood 
(4)  Fischer et al.(2002, 각주 34)는 고정실질정부지출을 재정조달하기 위해 통화공급을 늘리는 
Sargent and Wallace(1973) 모형에서, 인플레이션으로부터 화폐로의 인과성이 나타나는 것은 
당연하다고 보는데, 왜냐하면 정부예산제약 하에서 사람들의 기대인플레이션은 미래 통화공급 
증가에 양의 영향(positive effect)을 미치기 때문이다.
(5) 인플레이션적 재정조달 모형을 뜻한다.
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and Garber(1980a, 1980b), Burmeister and Wall(1982)], LLN-AR(1,1) 모형(6)[Flood and 
Garber(1980a, 1980b)], AR(1,0) 모형[Burmeister and Wall(1982)]보다 우수함을 보였다.(7)
Webb(1985, 1986)은 정부부채와 사적 부채(private debt)에 대한 Reichsbank에서의 할
인율은 기대인플레이션에 의해 대부분 결정되었으며(Reichsbank의 수동적이고 수용적인
(accommodative) 통화정책을 감안할 때, Reichsbank 할인율은 거의 역할을 하지 못했다는 
것), 이러한 기대인플레이션은 ‘財政 消息’(fiscal news)의 함수라고 주장하였다. 즉 그는 부
채-기대 모형(debt-expectations model)[Webb(1985)]과 ‘재정 소식’(fiscal news)[Webb(1986)]
을 결합하여, 독일 초인플레이션 기간 동안 통화공급 증가는 대부분 재정적자로 인해 발생
하였다고 결론지었다. 
Burdekin and Burkett(1992, 1996)는 이러한 Webb(1985, 1986)의 부채-기대 모형(debt-
expectations model)과, Frenkel(1976)의 환율 통화모형을 확장하여 독일 초인플레이션 기
간 동안 명목통화공급, 국내물가수준, 명목환율, 화폐임금 모두가 내생적으로 결정된다는 
가정하에, 4가지 방정식(통화방정식, 물가방정식, 환율방정식, 임금방정식)에 대한 3SLS로 
실증분석을 하였다. 그들은 이러한 분석을 통해 정부적자재정조달, 환율의 대외가치 저하, 
화폐임금의 상승(화폐를 매개로 한 (화폐)임금-물가 악순환((money)wage-price spiral)) 모
두가 물가폭등의 원인이었다고 주장하였다.
다음 장에서는 Webb(1985)의 부채-기대 모형(debt-expectations model)을 확장시킨 
Burdekin and Burkett(1992)의 모형, Frenkel(1976)의 환율 통화모형을 확장시킨 Burdekin 
and Burkett(1996)의 모형을 살펴본 후, Burdekin and Burkett(1992, 1996)의 모형을 수정· 
확장하여 계량분석을 실시한 후, 그 결과를 분석해보고자 한다.
(6)  AR(1,1) 모형과 기본적으로 동일한 시계열 구조를 갖지만, 상수항을 제거하고 통화공급 log 값
의 log를 사용한 모형을 말한다.
(7)  대안적 모형을 H0으로, 부채 기대-선물환 모형(debt expectations-forward exchange rate model)
을 H1로 하여 J-test를 한 결과 H1은 H0을 압도적인 통계적 유의수준으로 기각시켰다. 반대
로 부채 기대-선물환 모형(debt expectations-forward exchange rate model)을 H0으로, 대안
적 모형을 H1로 하여 J-test를 한 결과 H1은 H0을 5% 유의수준에서 결코 기각시키지 못했다. 
Webb(1985, <표 3>, p. 488)을 참조하라.
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3. 實證分析
3.1.  Webb(1985)의 負債-期待 模型(debt-expectations model)에 賃金壓迫을 包含시킨 
Burdekin and Burkett(1992) 模型(8)
Webb(1985)의 부채-기대 모형(debt-expectations model)은 다음과 같은 정부예산제약식
에서 출발한다.
(3.1) DEBTt = DEBTPUBt + MBt = (1 – αt)DEBTt + αt *DEBTt (0 ≦ αt ≦ 1)
여기서 DEBT은 정부 미상환 부채 저량(stock), DEBTPUB은 대중(public)에 의해 보유된 
정부부채량, MB는 본원통화인데 여기서는 DEBT의 α 비중만큼만 중앙은행인 Reichsbank
의 정부부채보유로 보증된다고 가정한다. 식 (3.1)을 MB에 대해 정리하고 양변에 로그
(log)를 취하면 다음과 같은 식 (3.2)를 얻을 수 있다.
(3.2) lnMBt = lnαt + lnDEBTt
Webb(1985)은 αt, 즉 大衆(public)이 보유하고자 하지 않는 정부부채비중을 재무부 단기
증권 할인율(BR)과 기대인플레이션(EXP)의 함수로 나타낸다.
(3.3) lnαt = a1*BRt + a2*EXPt
여기서 예상되는 부호는 a1 < 0, a2 > 0이다.
식 (3.3)을 식 (3.2)에 넣으면 本源通貨(MB)에 대한 다음과 같은 추정식을 얻을 수 있다.
(3.4) lnMBt = a0 + a1*BRt + a2*EXPt + a3*lnDEBTt + εt
여기서 예상되는 부호는 a1 < 0, a2 > 0, a3 > 0이며, εt는 오차항이다.
식 (3.4)는 Reichsbank 할인율이 1922년 7월까지 5%로 고정되어 있었으며 그 이후로도 
급속히 증가하는 인플레이션율에 비해 너무도 불충분하고 뒤늦게 상승했다는 것을 고려할 
(8)  이 부분에 대한 더 자세한 논의에 대해서는 Burdekin and Burkett(1992, 제3장, pp. 483-86)를 
참조하라.
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때, 私的 負債(private debt)와 정부부채의 Reichsbank에서의 할인율은 대부분 기대인플레
이션(EXP)에 의해 결정되었다는 것을 함축한다. Webb(1986)은 이러한 기대인플레이션의 
증가가 ‘재정 소식’(fiscal news)의 함수라고 덧붙여 설명함으로써, 초인플레이션 기간 동안 
통화공급의 증가가 재정적자로 인해 추동되었음을 주장하였다.
Webb(1985, 1986)의 주장에 대해 Burdekin and Burkett(1992)는 두 가지 문제점을 제기
하였다. 첫째, 단위근 검정(unit-root test) 결과 Webb(1985)이 사용한 식 (3.4)에서의 모든 
변수들이 不安定的(nonstationary)인 것으로 나타났다. 둘째, Webb(1985)이 사용한 식 (3.4)
는 대중(public)이 보유하고자 한 정부 미상환 부채 저량(stock)의 비중을 단지 Reichsbank 
할인율과 기대인플레이션의 함수로만 가정하고 있으므로, ‘임금인상압박 → 사적 신용 수
요(private credit demand) 증가 → Reichsbank 사적 부문 대출의 가속화’ 경로를 배제시켰
다는 점이다.
이러한 문제점들을 지적하면서, 그들은 임금압박을 포함시켜 Webb(1985)의 부채-기
대 모형(debt-expectations model)을 확장시키고 있다. 그들은 본원통화(MB)를 TDEBT 
(Reichsbank가 보유한 총 부채(사적 부문 부채 + 정부부채))의 일부분으로서 표현하는 것
으로 시작한다.
(3.5) MBt = βt*TDEBTt (0 ≤ βt ≤ 1)
여기서 양변에 로그(log)를 씌운 후 이차차분을 하면 다음과 같은 식 (3.6)을 얻을 수 
있다.
(3.6) D2_lnMBt = D2_lnβt + D2_lnTDEBTt
여기서 D2는 이차차분을 나타낸다. 식 (3.6)의 우항은 다음과 같은 식 (3.7), (3.8)로 나타
낼 수 있다.
(3.7) D2_lnβt = b1*D2_BRt + b2*D2_EXPt
(3.8) D2_lnTDEBTt = b3*D2_lnWt + b4*D2_lnDEBTt
Webb(1985)에서와 같이, 그들은 식 (3.7)에서 총 미상환 부채(TDEBT) 중에서 대
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중(public)이 보유하고자 하지 않아서 Reichsbank에 의해 화폐화(monetize)된 비중을 
Reichsbank 할인율(BR)과 기대인플레이션(EXP)의 함수로 상정한다. 또한, 그들은 식 (3.8)
에서 총 미상환 부채(TDEBT)를 화폐임금(W)(‘임금인상압박 → 사적 신용 수요(private 
credit demand) 증가 → Reichsbank 사적 부문 대출의 가속화’ 경로를 반영하기 위함)과 정
부 미상환 부채(DEBT)의 함수로 가정한다. 그들은 식 (3.7)과 식 (3.8)을 식 (3.6)에 대입하
여 본원통화(MB)에 대한 다음과 같은 추정식을 제시한다.
(3.9)   D2_lnMBt = b0 + b1*D2_BRt + b2*EXPt + b3*D2_lnWt + b4*D2_lnDEBTt + εt
여기서 예상부호는 b1 < 0, b2 > 0, b3 > 0, b4 > 0이다.
Burdekin and Burkett(1992)는 식 (3.9)를 통해서 Webb(1985)에서 초점을 맞추었던 財政- 
通貨的(fiscal-monetary) 설명에다, 임금인상압박 효과를 포함시킴으로써 Webb(1985)의 부
채-기대 모형(debt-expectations model)을 확장시켰다. 
다음으로, Burdekin and Burkett(1992, 1996)는 다음과 같은 내생적 임금결정 모형을 제
시하고 있다. 화폐임금 변화를 지난 기 실질임금·기대인플레이션·실업률 변화의 함수로 
나타낸다.
(3.10) ln(Wt / Wt–1) = c0 + c1*lnRWt–1 + c2*EXPt + c3*Ut +εt
여기서 W는 화폐임금, RW는 실질임금, EXP는 기대인플레이션, U는 실업률, ε는 오차항
을 나타낸다. 예상 부호는 c1 < 0, c2 > 0, c3 < 0이다. 먼저, c1 < 0에의 예상은 지난 기 실질
임금이 낮았을 경우 그것을 보상받기 위한 지난 기 대비 현재 기 화폐임금 상승요구가 커
질 것이라는 점을 나타낸다. 다음으로, c2 > 0에의 예상은 기대인플레이션이 클수록 지난 
기 대비 예상되는 실질임금 감소가 클 것이므로 지난 기 대비 이번 기 화폐임금 상승요구
가 커질 것이라는 점을 나타낸다. 마지막으로 c3 < 0에의 예상은 실업률이 높을수록 자본 
대비 노동의 상대적 힘이 약해질 수 있으므로 지난 기 대비 이번 기 화폐임금 상승요구의 
힘이 약해질 것이라는 점을 나타낸다.
安定性(stationarity) 문제로 인해 식 (3.10)을 한 번 더 차분하면 다음과 같은 식 (3.11)을 
얻을 수 있다.
(3.11) D2_lnWt = c0 + c1*D1_lnRWt–1 + c2*D1_EXPt + c3*D1_Ut + εt
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여기서 D2는 2차차분을 나타내며, 예상 부호는 c1 < 0, c2 > 0, c3 < 0이다.
Burdekin and Burkett(1992)는 時差從屬變數(lagged dependent variable)를 포함시킨 식 
(3.9)와 식 (3.11)의 확장된 식(9)을 가지고 1920년 6월과 1923년 5월 사이를 기간으로 하여 
GLS 분석을 하였는데(한 번은 정책개입더미변수를 포함하지 않고, 한 번은 정책개입더미
변수를 포함하여), 그 결과는 기대인플레이션의 대리변수(proxy)인 선물환 할인 변화가 화
폐임금증가 변화에 양의 영향(positive effect)을, 지난 기 실질임금증가 변화와 실업률-실질
임금 상호작용(interaction)이 화폐임금 변화에 음의 영향(negative effect)을 미친 것으로 나
타났다. 또한, 정부부채증가와 화폐임금증가는 본원통화증가에 양의 영향(positive effect)을 
미친 것으로 나타났으며, Reichsbank 할인율 변화는 정책개입더미변수를 넣지 않았을 때에
는 본원통화증가에 통계적으로 유의한 수준으로 양의 영향(positive effect)을 주지 않았지
만, 정책개입더미변수를 넣었을 때에는 본원통화증가에 양의 영향(positive effect)을 준 것
으로 나타났다. 그리고 1922년 7월~1923년 5월 Reichsbank의 상업어음 할인에 대한 정책
개입더미변수는 예상대로 본원통화증가에 양의 영향(positive effect)을, 1923년 2월~1923
년 4월 마르크화의 대외가치 하락을 막기 위한 Reichsbank의 외환시장 개입과 관련한 정책
개입더미변수는 예상대로 본원통화증가에 음의 영향(negative effect)을 준 것으로 나타났
다.
3.2. Frenkel(1976)의 換率 通貨模型을 擴張시킨 Burdekin and Burkett(1996) 模型(10)
Frenkel(1976)의 환율 통화모형은 재정-통화적(fiscal-monetary) 접근법에서 취급된 변
수들과 환율에 기반을 둔 접근법에서 취급된 변수들을 구매력 평가와 국내통화균형을 기
초로 하여 통합시킨 모형이라는 점에서 큰 의미를 갖는다[Burdekin and Burkett(1996, p. 
601)]. Frenkel(1976)의 모형에서 명목통화공급은 외생적이라고 가정되며, 實質貨幣需要
(M/P)는 기대인플레이션의 함수로 상정된다. 이때 국내통화균형이 유지되도록 국내물가수
준이 조정된다. 
Frenkel(1976)은 1921년 2월부터 1923년 8월까지의 월별 자료(data)를 이용하여 다음의 
식들을 추정한다.
  (9)  그들은 식 (3.11)에다 D1_Ut와 D1_RWt–1 사이의 상호작용항(interaction term) 및 D1_Ut와 
D1_EXPt 사이의 상호작용항(interaction term)을 추가로 넣고 있다(여기서 D1은 1차차분을 나
타낸다).
(10)  이 부분에 대한 더 자세한 논의에 대해서는 Burdekin and Burkett(1996, 제1장, pp. 601-04)를 
참조하라.
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(3.12) lnPt = d0 + d1*lnEXPt + d2*lnMt + μ1t
(3.13) lnSt = e0 + e1*lnPt + μ2t
(3.14) lnSt = f0 + f1*lnEXPt + f2*lnMt + μ3t
여기서 P는 물가, EXP는 기대인플레이션, M은 명목통화량, S는 명목환율이며, μit(i = 1, 
2, 3)는 오차항이다. 식 (3.12)는 국내물가수준이 기대인플레이션과 명목통화량의 함수임을 
나타낸다. 여기서 기대인플레이션의 대리변수(proxy)로 선물환 할인이 이용되었으며, 기대
부호는 d1 > 0, d2 > 0이다. 식 (3.13)은 명목환율이 구매력 평가에 의해 국내물가수준의 함
수임을 나타내는데, 기대부호는 e1 > 0이다. 식 (3.14)는 명목환율이 화폐수요 관련 변수인 
기대인플레이션과 통화공급 관련 변수인 명목통화량의 함수로 나타나고 있는데, 기대부호
는 f1 > 0, f2 > 0이다.
Burdekin and Burkett(1996)는 이러한 Frenkel(1976) 모형의 문제점을 크게 두 가지 범
주로 나누어 설명하고 있다. 먼저 첫 번째 범주는 計量實證分析과 관련된 것이다. 첫
째, Frenkel이 사용한 P, M, S와 같은 명목변수들이 차분되지 않은 형태에서 비안정적
(nonstationary)이며, 특히 표본(sample)을 1923년 5월 이후로까지 연장할 경우 차분된 형
태에서도 심지어 비안정적(nonstationary)이라는 것이다. 둘째, 선물환 할인변수가 1920년 
4월부터 1923년 8월까지 이용 가능(available)하므로 1921년 2월 이전으로 자료 표본(data 
sample)을 더 확장하는 것이 가능하며, Frenkel(1976)은 명목환율변수를 달러 대비 마르크
화 환율로 사용하고 있는 Holtfrerich(1986)의 작업으로 인해 14개 유럽통화 및 달러 대비 
마르크화의 무역 가중치 환산(trade-weighted) 명목환율변수를 이용할 수 있게 되었다는 것
이다. 다음으로, 두 번째 범주는 模型 自體의 擴張과 관련된 것이다. 첫째, 국내물가수준에 
대한 명목환율의 직접적 영향을 반영하기 위해 식 (3.12)의 우항에 lnSt를 추가시킨다. 둘
째, 명목통화공급의 외생성은 Webb(1985)의 부채-기대 모형(debt-expectations model)(11)과 
그것에 대한 Burdekin and Burkett(1992)의 확장모형(12)에 의해 대체된다. 셋째, 식 (3.11)에
서 살펴본 바와 같이 내생적 화폐임금결정 모형을 도입하여, ‘임금인상압박 → 사적 신용 
수요(private credit demand) 증가 → Reichsbank 사적 부문 대출의 가속화’ 경로를 통한 명
목통화공급 증가 영향을 보고자 한다.
(11) 식 (3.4)를 참조하라.
(12) 식 (3.9)를 참조하라.
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3.3. Burdekin and Burkett(1992, 1996) 模型의 擴張(13)
Burdekin and Burkett(1992, 1996)는 위에서 살펴본 바와 같이 Frenkel(1976)과 Webb 
(1985)의 모형을 확장시켰는데, 이를 바탕으로 계량실증분석을 위한 다음과 같은 네 개의 
추정식을 제시하였다[Burdekin and Burkett(1996, p. 608)].
(3.15)    D2_lnM = g0 + g1*LID2_lnM + g2*D2_EXP + g3*D2_BR + g4*D2_lnDEBT 
                      + g5*D2_lnW + ε1t
(3.16) D2_lnP = h0 + h1*L1D2_lnP + h2*D2_lnM + h3*D2_lnS + ε2t
(3.17) D2_lnS = j0 + j1*L1D2_lnS + j2*D2_lnP + ε3t
(3.18)  D2_lnW = k0 + k1*L1D2_lnW + k2*D1_EXP + k3*L1D1_lnRW + k4*D1_U + ε4t
여기서 M은 명목통화공급, EXP는 기대인플레이션의 대리변수(proxy), P는 도매물가지
수, S는 마르크화의 무역 가중치 환산 가치(trade-weighted value), W는 화폐임금, RW는 실
질임금, U는 실업률, DEBT은 정부부채, EXP는 선물환 할인, BR은 Reichsbank 할인율을 
나타내며, D1은 1차차분, D2는 2차차분, L1은 1기 지체(lag)되었다는 것을 뜻한다. εi(i = 1, 
2, 3, 4)는 백색 잡음 오차항(white noise error term)이다.
그들이 여기서 2차차분을 하는 이유는 초인플레이션 기간 동안 변수들의 안정성
(stationarity)을 위해서이며[Evans(1978)], 독일 초인플레이션의 경우 안정성(stationarity) 
문제로 인하여 2차차분을 하였음에도 불구하고 자료(data) 분석을 1923년 5월까지로 제한
할 수밖에 없다. 게다가 선물환 할인 변수가 1920년 4월부터 1923년 8월까지 제공되고 있
으므로 분석 가능한 기간은 1920년 6월부터 1923년 5월까지로 제한하였다. 이들은 통화
방정식, 물가방정식, 환율방정식, 임금방정식 이렇게 네 개의 방정식에 대한 3SLS를 통해 
이 기간 동안 정부의 적자재정조달, 환율의 급격한 상승, (화폐)임금-물가 악순환((money)
wage-price spiral)의 통화적 매개(즉, W → M → P)가 물가폭등의 중요한 요인임을 보였다.
3.4. 實證分析
본고에서는 Burdekin and Burkett(1996, p. 608)의 네 개 방정식 모형에 몇 가지 수정 및 
(13)  이 부분에 대한 더 자세한 논의에 대해서는 Burdekin and Burkett(1996, 제3장, pp. 607-14)를 
참조하라.
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확장을 하여 실증분석을 시도한다. 
첫째, 식 (3.15)의 수정이다. 이는 식 (3.7)의 수정에서부터 시작된다.
(3.7)′ D2_lnβt = b1*D2_BRt + b2*D2_EXPt + b3*D2_lnPt
식 (3.7)′은 총 미상환 부채(TDEBT) 중에서 대중(public)이 보유하고자 하지 않아서 
Reichsbank에 의해 貨幣化(monetize)된 비중을 Reichsbank 할인율(BR)과 기대인플레이션
(EXP) 뿐만 아니라 물가수준(P)에 의해서도 결정되는 것으로 식 (3.7)을 수정하였다. 이는 
물가수준이 높을수록 대중(public)이 보유하고자 하지 않아서 Reichsbank에 의해 화폐화
(monetize)된 비중이 커질 것이므로 예상되는 부호는 b3 > 0이다.
식 (3.7)′과 식 (3.8)을 식 (3.6)에 대입하면 다음과 같은 본원통화(MB)에 대한 추정식이 
나온다.
(3.9)′
 D2_lnMBt = b0 + b1*D2_BRt + b2*EXPt + b3*D2_lnPt + b4*D2_lnWt 
                         + b5*D2_lnDEBTt + εt
여기서 예상부호는 b1 < 0, b2 > 0, b3 > 0, b4 > 0, b5 > 0이다.
여기서 MB를 M으로 바꿔서 표시하고 시차종속변수(lagged dependent variable)를 추가
하면, 식 (3.15)을 수정한 다음과 같은 식 (3.15)′가 만들어진다. 
(3.15)′
 D2_lnM = g0 +g1*LID2_lnM + g2*D2_EXP + g3*D2_BR 
                             + g4*D2_lnDEBT + g5*D2_lnW + g6*D2_lnP + ε1t
둘째, 식 (3.16)의 수정이다. (화폐)임금-물가 악순환((money)wage-price spiral)이 일어났
는지의 여부를 보고자 우항에 화폐임금을 추가하고, Frenkel(1976)의 식 (3.12)에 따라 기대
인플레이션을 우항에 추가하면, 다음과 같은 식 (3.16)′식이 나온다.
(3.16)′
 D2_lnP = h0 + h1*L1D2_lnP + h2*D2_lnM + h3*D2_lnS 
                             + h4*D2_lnW + h5*D2_EXP + ε2t
셋째, 식 (3.17)의 수정이다. 식 (3.17)은 구매력 평가에 따라 명목환율에 대한 국내물가
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수준의 직접적 영향만을 반영하고 있는데, 식 (3.14)에 따라 화폐수요와 관련된 기대인플레
이션이 명목환율에 미치는 직접적 영향을 추가적으로 반영한다.(14)
(3.17)′ D2_lnS = j0 + j1*L1D2_lnS + j2*D2_lnP + j3*D2_EXP + ε3t
이렇게 수정된 식을 다음과 같이 정리하여 나타낼 수 있다.
(3.15)′
 D2_lnM = g0 + g1*LID2_lnM + g2*D2_EXP + g3*D2_BR 
                             + g4*D2_lnDEBT + g5*D2_lnW + g6*D2_lnP + ε1t
(3.16)′
 D2_lnP = h0 + h1*L1D2_lnP + h2*D2_lnM + h3*D2_lnS 
                              + h4*D2_lnW + h5*D2_EXP + ε2t
(3.17)′ D2_lnS = j0 + j1*L1D2_lnS + j2*D2_lnP + j3*D2_EXP + ε3t
(3.18)  D2_lnW = k0 + k1*L1D2_lnW + k2*D1_EXP + k3*L1D1_lnRW + k4*D1_U + ε4t
본고에서 위의 모형을 토대로 실증분석을 시도하고자 하는 이유는 다음과 같이 설명될 
수 있다. 많은 기존연구들이 재정-통화적 입장에서 적자재정에 대한 재정조달이 통화증발
을 초래하고, 통화증발에 따른 인플레이션 가속화가 진행됨에 따라 합리적 개인들이 인
플레이션 기대를 형성하여 화폐수요를 줄이는 메커니즘에 대해서 연구하였다. 하지만, 이
러한 연구들에서는 적자재정 외에 통화공급증가를 초래할 수 있는 다른 계기들에 대해서
는 도외시하고 있을 뿐만 아니라, 국내물가와 명목통화공급 사이의 상호작용, 국내물가
와 명목환율 사이의 상호작용 등을 명시적으로 고려하지 않으며, 화폐임금·실질임금·실
업률 등의 노동시장 관련 변수들을 전혀 고려하고 있지 않다는 문제점이 있다. 이에 반해 
Burdekin and Burkett(1996)는 Webb(1985)과 Frenkel(1976)의 모형을 확장시켜 재정정책, 
통화정책, 화폐수요, 외환시장, 노동 등과 관련된 변수들을 종합적으로 고려한 모형(명목통
화량, 국내물가, 명목환율, 화폐임금이 기대인플레이션, Reichsbank 할인율, 정부재정적자, 
(14)  식 (3.14)에서와는 달리 EXP의 로그(lnEXP) 대신 EXP를 넣었으며, 명목통화량은 제외하는데 
왜냐하면 명목통화량과 국내물가수준은 서로의 방정식에 산입되어 있기 때문에 환율방정식
에서 추가적으로 고려하지 않아도 된다고 판단했기 때문이다.
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지난 기 실질임금, 실업률 등의 외생변수들에 영향을 받아 내생적으로 결정되는 모형)을 
제시했다는 점에서 독특하고 신선하다. 
본고에서 사용한 모형은 Burdekin and Burkett(1996)에서 사용된 모형과 다음과 같은 세 
가지 점에서 크게 구분된다. 첫째, Burdekin and Burkett(1996) 모형이 화폐를 매개로 한 
(화폐)임금-물가 악순환((money)wage-price spiral)(W → M → P)만을 고려하고 있는 반
면, 본고에서 사용하는 모형은 화폐를 매개로 하지 않은 직접적인 (貨幣)賃金-物價 惡循
環((money)wage-price spiral)(W → P)을 명시적으로 고려하고 있다. 둘째, Burdekin and 
Burkett(1996) 모형에서는 기대인플레이션이 명목통화공급에 미치는 영향만을 보고자 했
다면, 본고에서 사용하는 모형은 기대인플레이션이 국내물가수준 및 명목환율에 미치는 직
접적 영향을 추가적으로 고려하고 있다. 셋째, Burdekin and Burkett(1996) 모형에서는 명
목통화량이 국내물가수준에 미치는 직접적 영향만을 고려하고 그 반대방향은 도외시하였
는데, 본고에서 사용하는 모형은 국내물가수준이 명목통화량에 미치는 직접적 영향을 고려
하고 있다. 
자료(data)의 출처는 다음과 같다. M은 Holtfrerich(1986, <表 11>, pp. 52-54)의 3열(총 
현금)과 4열(Reichsbank 예금)을 더한 본원통화이다. 다음으로, P는 Bry(1960, <表 A-41>, 
pp. 440-45)에서 가져온 도매물가지수이다. 또한, S는 Holtfrerich(1986, <表 2>, pp. 23-24)
로부터 가져온 14개 유럽통화와 달러 대비 무역 가중치로 환산된(trade-weighted) 마르크
화의 명목환율이다.(15) 그리고 W는 Bry(1960, <表 A-42>, pp. 446-48)에서 가져온 것인데, 
8개 산업에 걸친 숙련노동자들의 시간당 가중평균 명목임금이다.(16) RW는 W를 P로 나누
어 구하였다. 또한, U는 Holtfrerich(1986, <表 35>, p. 199)에서 가져왔는데, 노동조합 가입
자 중 실업률 자료(data)이다. 그리고 DEBT은 Webb(1986, <表 1>, pp. 776-77)에서의 실질
정부부채 자료 계열(data series)에다 P를 곱하여 구하였다. 다음으로, EXP는 Webb(1985, 
<表 1>, pp. 482-83)에 나오는 선물환 할인인데, 여기서 기대인플레이션의 대리변수(proxy)
로 사용한다.(17) 마지막으로 Reichsbank 할인율인 BR은 Holtfrerich(1986, <表 23>, p. 73)과 
(15)  기존연구들은 달러 또는 파운드 대비 마르크화의 환율 자료(data)를 주로 사용해왔는데, 
Holtfrerich(1986)의 독창적인 작업으로 인해 그보다 나은 환율 자료(data)인 무역 가중치 환산
(trade-weighted) 마르크화의 명목환율 자료(data)를 사용할 수 있게 되었다.
(16)  8개 산업 숙련노동자의 시간당 가중평균 화폐임금이다. Bry(1960)는 다양한 임금 자료(data)
를 제공하고 있는데, 다양한 산업을 포괄하면서, 1920년 1월부터 1923년 말까지 월별 자료
(data)를 제공하는 계열(series)은 바로 이것이다. 독일 초인플레이션에 있어 임금 자료(data) 
선택에 대한 논의는 Burdekin and Burkett(1998)를 참조하라.
(17)  일반적으로 독일 초인플레이션에 있어 기대인플레이션의 대리변수(proxy)로 Cagan(1956)의 
방법에 따른 적응적 기대보다, Frenkel(1977)이 사용한 선물환 할인이 더 우수한 것으로 평가
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Webb(1989, <表 1.1>, pp. 6-7)에서 가져온 것이다.
내생변수: D2_lnM  D2_lnP  D2_lnS  D2_lnW 
외생변수: L1D2_lnM  D2_EXP  D2_BR  D2_lnDEBT  L1D2_lnP 
                  L1D2_lnS  L1D2_lnW  D1_EXP  L1D1_lnRW  D1_U
예상부호: -1 < g1 < 1,  g2 > 0,  g3 < 0,  g4 > 0,  g5 > 0,  g6 > 0
             -1 < h1 < 1,  h2 > 0,  h3 > 0,  h4 > 0,  h5 > 0
             -1 < j1 < 1,  j2 > 0,  j3 > 0
             -1 < k1 < 1,  k2 > 0,  k3 < 0,  k4 < 0
計量分析은 다음과 같이 진행하였다. 여기서 대부분의 변수는 2차차분을 하였는데 그 이
유는 초인플레이션 기간 동안 변수들의 안정성(stationarity)을 위해서이며[Evans(1978)], 독
일 초인플레이션의 경우 안정성(stationarity) 문제로 인하여 2차차분을 하였음에도 불구하
고 자료(data) 분석을 1923년 5월까지로 제한할 수밖에 없다. 게다가 선물환 할인 변수가 
1920년 4월부터 1923년 8월까지 제공되고 있으므로 분석 가능한 기간은 1920년 6월부터 
1923년 5월까지로 제한한다. 먼저, 상대적 안정기 초기인 1920년 6월부터 재개된 인플레이
션 마지막인 1922년 5월까지 기간을 대상으로 첫 번째 회귀분석을 실시하였고, 두 번째로, 
재개된 인플레이션 시작인 1921년 6월부터 가속적 인플레이션 기간을 아우르는 1923년 5
월까지 기간을 대상으로 회귀분석을 실시하였다. 세 번째로, 상대적 안정기 초기인 1920년 
6월부터 가속적 인플레이션 기간을 아우르는 1923년 5월까지 전체 기간을 대상으로 회귀
분석을 실시하였다.(18)
① 먼저, 1920년 6월까지 1922년 5월까지 기간을 대상으로 한 첫 번째 회귀분석 결과는 
<表 1>과 같다.(19)
먼저 通貨方程式을 살펴보자. D2_EXP의 계수는 예상대로 양수이며, 10% 수준에서 통
계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_BR에 관해서 ‘dropped’로 나온 것은 이 기간 전체
받고 있다. Webb(1986, p. 777)은 선물환 할인이 그것 자체가 명시적으로 하나의 기대라는 점
에서 장점을 갖고 있지만, 그와 동시에 선물시장 참가자들의 협소함과 제한성이라는 단점을 
갖고 있음을 지적하고 있다.
(18)  제1차 세계대전 후 독일 초인플레이션의 국면 구분에 대한 더 자세한 내용은 이건민(2010, 제
3장 제3절, pp. 23-40)을 참조하시오.
(19)  여기서는 관측치수가 24인데, 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣으면 모수(parameter)의 수
가 너무 많아져서 자유도가 너무 작아지므로, 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣지 않았다.
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<表 1> 實證分析 結果(1920年 6月~1922年 5月, 3SLS)
Three-stage least-squares regression























































































































































































Endogenous variables: D2_lnM D2_lnP D2_lnS D2_lnW 
Exogenous variables: L1D2_lnM D2_EXP D2_BR D2_lnDEBT L1D2_lnP L1D2_lnS 
                                    L1D2_lnW D1_EXP L1D1_lnRW D1_U 
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에 걸쳐서 Reichsbank의 할인율이 5%로 고정되어 있었기 때문이다. D2_lnDEBT의 계수는 
예상과 달리 음수로 나왔지만, 통계적으로 유의하지는 않았다. D2_lnW의 계수는 예상대로 
양수로 나왔으며, 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_lnP의 계수는 예
상대로 양수로 나왔으나, 통계적으로 유의하지는 않았다.
둘째, 物價方程式을 살펴보자. D2_lnM의 계수는 예상과 달리 음수로 나왔지만, 통계적으
로 유의하지는 않았다. D2_lnS의 계수는 예상대로 양수였으며 1% 수준에서 통계적으로 유
의한 것으로 나타났다. D2_lnW의 계수는 예상대로 양수로 나왔으나, 통계적으로 유의하지 
않았다. D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수이며, 1% 수준에서 통계적으로 유의하였다. 
이는 이 기간 전체에 걸쳐서 선물환 할인은 음수였음에도 불구하고 물가가 특히나 1921년 
6월부터 시작된 재개된 인플레이션 기간에 계속해서 상승했기 때문인 것으로 보인다.
셋째, 換率方程式을 살펴보자. D2_lnP의 계수는 예상대로 양수였으며, 1% 수준에서 통
계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수 역시 예상대로 양수였으며, 10% 수준
에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 
다음으로, 賃金方程式을 살펴보자. D1_EXP의 계수는 예상과는 달리 음수이지만, 통계적
으로 유의하지 않았다. L1D1_lnRW의 계수는 예상한 바와 같이 음수이며 1% 수준에서 통
계적으로 유의하였다. D1_U의 계수는 예상과 같이 음수이긴 하지만, 통계적으로 유의하지 
않았다.
위의 결과를 종합해보자. 이 기간에 통화공급증가에 대한 화폐임금의 양의 영향(positive 
effect), 화폐임금에 대한 지난 기 실질임금의 음의 영향(negative effect)이 큰 것으로 보인
다. 또한, 명목환율과 명목국내물가수준은 서로에게 강한 양의 영향(positive effect)을 주었
으며, 명목환율 및 명목통화량에 대한 기대인플레이션의 양의 영향(positive effect)이 나타
났던 것으로 보인다. 반면 명목통화량과 국내물가수준 서로 간의 양의 영향(positive effect)
은 크게 나타나지 않은 것으로 보인다. 또한, 국내물가수준에 대한 화폐임금 및 기대인플
레이션의 영향은 크지 않은 것으로 나타났다. 그리고 화폐임금에 대한 실업률 및 기대인플
레이션의 영향은 크지 않은 것으로 나타났다. 명목통화량에 대한 정부부채의 영향 또한 크
지 않은 것으로 나타났다.
② 두 번째로, 1921년 6월부터 1923년 5월까지 기간을 대상으로 한 회귀분석 결과는 <表 
2>와 같다.(20)
먼저 통화방정식을 살펴보자. 먼저 D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적으
(20)  여기서는 관측치수가 24인데, 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣으면 모수(parameter)의 수
가 너무 많아져서 자유도가 너무 작아지므로, 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣지 않았다.
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<表 2> 實證分析 結果(1921年 6月~1923年 5月, 3SLS)
Three-stage least-squares regression




























































































































































































Endogenous variables: D2_lnM D2_lnP D2_lnS D2_lnW 
Exogenous variables: L1D2_lnM D2_EXP D2_BR D2_lnDEBT L1D2_lnP L1D2_lnS 
                                   L1D2_lnW D1_EXP L1D1_lnRW D1_U 
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로 유의하지 않았다. D2_BR의 계수는 예상과 달리 양수이지만, 통계적으로 유의하지 않았
다. 다음으로, D2_lnDEBT 및 D2_lnW의 계수는 모두 예상대로 양수이며, 각각 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_lnP의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적
으로 유의하지 않았다.
두 번째로 물가방정식을 살펴보자. D2_lnM의 계수는 예상대로 양수이지만, 통계적으로 
유의하지 않았다. D2_lnS의 계수는 예상대로 양수이며, 1% 수준에서 통계적으로 유의한 
것으로 나타났다. D2_lnW의 계수는 예상대로 양수이며, 10% 수준에서 통계적으로 유의한 
것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상대로 양수이지만, 통계적으로 유의하지 않았다.
세 번째로 환율방정식을 살펴보자. D2_lnP의 계수는 예상대로 양수이며, 1% 수준에서 
통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수인데다, 5% 수준
에서 통계적으로 유의하였다. 이는 자세한 검토 및 설명이 필요한 부분이다.
다음으로, 임금방정식을 살펴보자. D1_EXP는 예상대로 양수이며, 1% 수준에서 통계적
으로 유의한 것으로 나타났다. L1D1_lnRW의 계수는 예상대로 음수이며, 1% 수준에서 통
계적으로 유의한 것으로 나타났다. D1_U의 계수는 예상과 같이 음수이며, 10% 수준에서 
통계적으로 유의하였다.
위의 결과를 종합해보자. 이 기간에 명목통화량에 대한 정부부채 및 화폐임금의 양의 영
향(positive effect)이 강하게 나타났으며, 화폐임금에 대한 기대인플레이션의 양의 영향
(positive effect) 및 지난 기 실질임금의 음의 영향(negative effect)도 강하게 나타났던 것으
로 보인다. 실업률도 화폐임금에 대해 음의 영향(negative effect)을 미친 것으로 나타났다. 
또한, 국내물가수준에 대한 화폐임금의 양의 영향(positive effect)도 강하게 나타났던 것으
로 보인다. 그리고 국내물가수준과 명목환율은 서로에게 강한 양의 영향(positive effect)을 
미친 것으로 나타났다. 반면 명목환율에 대한 기대인플레이션의 영향은 예상과는 달리 음
(negative)인 것으로 나타났는데, 5% 수준에서 통계적으로 유의하였다. 또한, 명목통화량 
및 국내물가수준에 대한 기대인플레이션의 영향은 크지 않은 것으로 나타났다. 그리고 명
목통화량과 국내물가수준 서로 간의 양의 영향(positive effect)은 미약했던 것으로 보인다.
③ 다음으로, 1920년 6월부터 1923년 5월까지 기간을 대상으로 한 회귀분석을 실시하는
데, 두 가지 경우로 나누어서 시행한다. 첫째는 정책개입더미변수를 넣지 않고 회귀분석을 
실시하며, 두 번째는 Webb(1985), Burdekin and Burkett(1992, 1996)에서 사용되었던 바와 
같이, 1922년 7월~1923년 5월 Reichsbank의 상업어음 할인 재개를 policy1 더미(dummy)로 
하여 통화방정식에 넣고(1922년 7월~1923년 5월에 1의 값, 나머지 기간에는 0의 값을 줌), 
1923년 2월~1923년 4월 마르크화의 대외가치 저하를 막고자 한 Reichsbank의 외환시장 개
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입을 policy2 더미(dummy)로 하여 통화방정식과 환율방정식에 넣어(1923년 2월~1923년 4
월에 1의 값, 나머지 기간에는 0의 값을 줌) 회귀분석을 실시한다.
㉠ 먼저 정책개입더미변수를 넣지 않고 실시한 회귀분석결과는 <表 3>과 같다.(21)
먼저 통화방정식을 살펴보자. D2_EXP의 계수는 예상대로 양수이지만, 통계적으로 유의
하지 않았다. D2_BR의 계수는 예상과 달리 양수이며, 10% 수준에서 통계적으로 유의하였
다. 이는 Reichsbank 할인율이 1922년 7월까지 5%로 계속해서 유지하다가, 통화량이 급속
하게 증가하는 1922년 8월부터 통화량 증가속도에 비해서는 매우 불충분하게 할인율을 인
상했기 때문인 것으로 보인다(1922년 8월 6%, 9월 7%, 10월 8%, 11월 10%, 1923년 1월 
12%, 4월 18%로 인상).(22) D2_lnDEBT, D2_lnW의 계수는 모두 예상대로 양수이며, 각각 
1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_lnP의 계수는 예상대로 양수이지만, 
통계적으로 유의하지 않았다.
두 번째로, 물가방정식을 살펴보자. D2_lnM의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적으
로 유의하지 않았다. D2_lnS, D2_lnW의 계수는 모두 예상대로 양수이며, 각각 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상과 같이 양수이지만, 통계
적으로 유의하지 않았다.
세 번째로, 환율방정식을 살펴보자. D2_lnP의 계수는 예상대로 양수이며, 1% 수준에서 
통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적
으로 유의하지 않았다.
다음으로, 임금방정식을 살펴보자. D1_EXP의 계수는 예상과 같이 양수이며, 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. L1D1_lnRW의 계수는 예상과 같이 음수이며, 1% 
수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D1_U의 계수는 예상과 같이 음수이긴 하지
만, 통계적으로 유의하지 않았다.
위의 결과를 종합해보자. 이 기간 동안 명목통화량에 대한 정부부채 및 화폐임금의 양의 
영향(positive effect)이 큰 것으로 나타났다. 또한, 국내물가수준에 대한 화폐임금의 양의 
영향(positive effect)이 큰 것으로 나타났다. 국내물가수준과 명목환율은 서로 강한 양의 영
향(positive effect)을 준 것으로 나타났다. 그리고 화폐임금에 대한 기대인플레이션의 양의 
(21) 여기서는 관측치수가 충분하므로 11개의 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣었다.
(22)  다음의 언급들을 참조하라. “비록 1922년 7월 이후 할인율의 상향운동이 초인플레이션의 가
속화와 대략 상관관계가 있었다 하더라도, 1920~21년과 1923년 봄에서 물가안정의 두 기간들 
동안을 제외하고는, 할인율은 항상 인플레이션 미만의 규모 정도였다[Webb(1984, p. 502)].” 
“Reichsbank의 할인율 인상이 너무나 늦어서 사람들로 하여금 부채를 화폐화(monetizing)하는 
것으로부터 어떠한 눈에 띄는 정도로 낙담시키지 못했다는 것 말이다[Webb(1984, p. 502)].”
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<表 3> 實證分析 結果(1920年 6月~1923年 5月, 政策介入더미變數 넣지 않음, 3SLS)
Three-stage least-squares regression




























































































































































































Endogenous variables: D2_lnM D2_lnP D2_lnS D2_lnW 
Exogenous variables:  L1D2_lnM D2_EXP D2_BR D2_lnDEBT month1 month2 month3 month4 month5 
month6 month7 month8 month9 month10 month11 L1D2_lnP L1D2_lnS L1D2_
lnW D1_EXP L1D1_lnRW D1_U 
註: 계절더미변수(seasonal dummy)의 회귀분석결과는 생략하였다.
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영향(positive effect) 및 지난 기 실질임금의 음의 영향(negative effect)이 크게 나타난 것으
로 보인다. 하지만, 명목통화량, 국내물가수준, 명목환율에 대한 기대인플레이션의 영향은 
크지 않았던 것으로 나타났으며, 명목통화량과 국내물가수준 서로 간의 양의 영향(positive 
effect)도 크지 않았던 것으로 보인다. 화폐임금에 대한 실업률의 영향 또한 크지 않았던 것
으로 보인다.
㉡ 다음으로 정책개입더미변수를 넣은 후 실시한 회귀분석결과는 <表 4>와 같다.(23)
먼저 통화방정식을 살펴보자. D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적으로 
유의하지 않았다. D2_BR의 계수는 예상과 달리 양수이며, 1% 수준에서 통계적으로 유의
하였다. 이는 위에서도 언급했던 바와 같이, Reichsbank의 수동적(passive)이고 수용적인
(accommodative) 통화정책 때문인 것으로 해석될 수 있다. D2_lnDEBT, D2_lnW의 계수는 
모두 예상대로 양수이며, 각각 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_lnP
의 계수는 예상대로 양수이지만, 통계적으로 유의하지 않았다. policy1 더미(dummy)의 계
수는 예상과 같이 양수이며, 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. policy2 더
미(dummy)의 계수 또한 예상과 같이 음수이며, 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 
나타났다.
두 번째로, 물가방정식을 살펴보자. D2_lnM의 계수는 예상과 달리 음수이지만, 통계적으
로 유의하지 않았다. D2_lnS, D2_lnW의 계수는 모두 예상대로 양수이며, 각각 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상대로 양수이지만, 통계적
으로 유의하지 않았다.
세 번째로, 환율방정식을 살펴보자. policy2 더미(dummy)의 계수는 예상과 같이 음수이
긴 하지만, 통계적으로 유의하지는 않았다. D2_lnP의 계수는 예상대로 양수이며, 1% 수준
에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D2_EXP의 계수는 예상과 달리 음수이며, 10% 
수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.
다음으로, 임금방정식을 살펴보자. D1_EXP의 계수는 예상과 같이 양수이며, 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. L1D1_lnRW의 계수는 예상과 같이 음수이며, 1% 
수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. D1_U의 계수는 예상과 같이 음수이긴 하지
만, 통계적으로 유의하지 않았다.
위의 결과를 종합해보자. 이 기간에 명목통화량에 대한 정부부채 및 화폐임금의 양의 영
향(positive effect)이 큰 것으로 나타났다. 또한, 국내물가수준에 대한 화폐임금의 양의 영
(23) 여기서는 관측치수가 충분하므로 11개의 계절더미변수(seasonal dummy)를 넣었다.
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<表 4> 實證分析 結果(1920年 6月~1923年 5月, 政策介入더미變數 넣음, 3SLS)
Three-stage least-squares regression

















































































































































































































Endogenous variables: D2_lnM D2_lnP D2_lnS D2_lnW 
Exogenous variables:  L1D2_lnM D2_EXP D2_BR D2_lnDEBT policy1 policy2 month1 month2 month3 
month4 month5 month6 month7 month8 month9 month10 month11 L1D2_lnP 
L1D2_lnS L1D2_lnW D1_EXP L1D1_lnRW D1_U 
註: 계절더미변수(seasonal dummy)의 회귀분석결과는 생략하였다.
第1次 世界大戰 後 獨逸 超인플레이션 ― 303 ―
향(positive effect)이 강하게 있었던 것으로 나타났다. 국내물가수준과 명목환율은 서로 강
한 양의 영향(positive effect)을 준 것으로 나타났다. 그리고 화폐임금에 대한 기대인플레
이션의 양의 영향(positive effect) 및 지난 기 실질임금의 음의 영향(negative effect)이 크게 
나타난 것으로 보인다. 반면 명목통화량 및 국내물가에 대한 기대인플레이션의 영향은 별
로 없었던 것으로 나타났으며, 명목통화량과 국내물가수준 서로 간의 양의 영향(positive 
effect)도 크지 않았던 것으로 보인다. 또한, 명목환율에 대한 기대인플레이션의 영향은 예
상과는 달리 음(negative)인 것으로 나타났는데, 10% 수준에서 통계적으로 유의하였다. 그
리고 화폐임금에 대한 실업률의 영향 또한 크지 않았던 것으로 나타났다. 마지막으로 1922
년 7월~1923년 5월 Reichsbank의 상업어음 할인 재개는 예상대로 명목통화공급 팽창에 강
한 양의 영향(positive effect)을 주었으며, 반대로 마르크화의 대외가치 저하를 막기 위한 
1923년 2월~4월의 Reichsbank의 외환시장 개입은 예상대로 명목통화공급에 강한 음의 영
향(negative effect)을 준 것으로 나타났다.
여기서 세 기간에 걸친 회귀분석결과를 비교해보는 것도 흥미로울 것이다. 1920년 6월~ 
1922년 5월 기간과 1921년 6월~1923년 5월 기간의 회귀분석결과를 비교해보면, 상대적 안
정기였던 1920년 6월~1921년 5월과 가속적 인플레이션 기간이었던 1922년 6월~1923년 5
월 사이의 간접적 비교가 가능하다. 두 기간(1920년 6월~1922년 5월, 1921년 6월~1923년 
5월)에 공통적인 점은 화폐임금에 대한 지난 기 실질임금의 음의 영향(negative effect)이 강
하게 나타났다는 것, 명목통화량에 대한 화폐임금의 양의 영향(positive effect)이 강하게 나
타났다는 것, 국내물가수준과 명목환율이 서로에게 양의 영향(positive effect)을 강하게 주
었다는 것이다. 앞 기간에만 나타난 것은 명목환율 및 명목통화량에 대한 기대인플레이션
의 강한 양의 영향(positive effect)이며, 뒤 기간에만 나타난 것은 명목통화량에 대한 정부
부채의 강한 양의 영향(positive effect), 화폐임금에 대한 기대인플레이션의 강한 양의 영향
(positive effect), 화폐임금에 대한 실업률의 강한 음의 영향(negative effect), 국내물가수준
에 대한 화폐임금의 강한 양의 영향(positive effect)이다. 1920년 6월~1923년 5월 전체 기
간을 보면 앞서 두 기간에 공통적이었던 영향이 모두 나타나고, 앞 기간과만 공유하는 것
은 없으며, 뒤 기간과는 명목통화량에 대한 정부부채의 양의 영향(positive effect), 화폐임
금에 대한 기대인플레이션의 양의 영향(positive effect), 국내물가수준에 대한 화폐임금의 
양의 영향(positive effect)을 공유하고 있다. 
이러한 결과들을 미루어 생각해 볼 때, 화폐임금에 대한 지난 기 실질임금의 음의 영향
(negative effect), 명목통화량에 대한 화폐임금의 양의 영향(positive effect), 국내물가수준
과 명목환율 서로 간의 양의 영향(positive effect)은 1920년 6월~1923년 5월 전 기간에 걸
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쳐 지속적으로 작용했음을 파악할 수 있다. 그리고 상대적 안정기에는 명목통화량 및 명목
환율에 대한 기대인플레이션의 양의 영향(positive effect)이 강했으나, 1922년 6월부터 시
작된 가속적 인플레이션 기간으로 들어서면서 이러한 영향은 약해진 것으로 보인다. 또한, 
1921년 6월부터 시작된 재개된 인플레이션 기간부터 명목통화량에 대한 정부부채의 양
의 영향(positive effect), 화폐임금에 대한 기대인플레이션의 양의 영향(positive effect), 화
폐임금에 대한 실업률의 음의 영향(negative effect), 국내물가수준에 대한 화폐임금의 양
의 영향(positive effect)이 강하게 작용하기 시작했던 것으로 보인다. 마지막으로 1922년 
7월~1923년 5월 Reichsbank의 상업어음 할인 재개는 예상대로 명목통화공급 팽창에 강한 
양의 영향(positive effect)을 주었으며, 반대로 마르크화의 대외가치 저하를 막기 위한 1923
년 2월~4월의 Reichsbank의 외환시장 개입은 예상대로 명목통화공급에 강한 음의 영향
(negative effect)을 준 것으로 나타났다.
4. 結  論
제1차 세계대전 후 독일 초인플레이션은 결코 단일인과적으로 설명할 수 없는 복잡한 사
건이었다. 우선 제1차 세계대전 자체가 남긴 유산이 너무도 컸으며, 그 유산은 오랫동안 독
일의 정치·경제·사회적 상황을 제약하였다. 만약 특정한 한 접근법(재정-통화적(fiscal-
monetary) 접근, 국제수지-환율(balance of payment-exchange rate) 접근, 정치·사회구조
적 접근, 포스트 케인즈주의적(Post-Keynesian) 접근)에서 강조하는 요소들만을 주목할 경
우, 우리는 독일 초인플레이션이 발생한 이유를 충분히 설명할 수 없게 된다. 각각의 접근
법들에서 강조한 요소들은 어느 하나가 외생적으로 다른 것들에 영향을 미친 것이 아니라, 
서로가 서로에게 영향을 미치는 內生的 要素들이었기 때문이다. 따라서 제1차 세계대전 후 
독일 초인플레이션에 대한 다양한 시각들을 종합하여 복합인과적·역사적으로 접근하는 
것이 중요하다[Kindleberger(1994)]. 복잡한 것은 복잡하게 설명해야 한다. 정치·사회·국
제적인 측면에서의 역사적 상황을 무시한 채 경제적으로만 접근하는 방법은 경제변수들의 
변화와 각 국면마다 왜 특정한 재정·통화정책 등이 취해졌는지에 대한 원인을 놓치기 쉽
다. 반대로 정치·사회 구조적 측면만을 지나치게 강조하면서 초인플레이션의 원인으로 흔
히 지목되는 경제적 변화를 초인플레이션의 원인이 아니라 증상이자 징후로 보는 시각 또
한 바람직하지만은 않다. 초점을 맞추어야 할 것은 특정 경제정책이 취해지게 된 국내·국
제적 정치·사회 구조적 배경을 밝히고 그것이 어느 정도로 자율적 또는 제약적이었는지 
살펴보며, 다음으로는 그러한 특정 경제정책의 집행이 정치·사회 구조에 미친 영향을 동
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시에 상호작용적으로 고찰하는 것이다.
실증분석 결과는 1920년 6월~1923년 5월 전 기간에 걸쳐 화폐임금 압박으로 인한 통
화공급증가, 지난 기 실질임금에 음(negative)으로 반응하는 내생적 화폐임금결정 메커니
즘, 국내물가와 명목환율 사이의 양의 관계(positive relationship)가 강하게 일어났던 것으
로 나타났다. 1920년 6월~1921년 5월 상대적 안정기에는 명목통화공급 및 명목환율에 대
한 기대인플레이션의 양의 영향(positive effect)이 강했던 것으로 보인다. 중요하게 초점을 
맞출 필요가 있는 기간은 재개된 인플레이션 기간부터 시작하여 초인플레이션 기간을 아
우르는 1921년 6월~1923년 5월이다. 이 기간부터 정부적자재정으로 인한 통화공급증가가 
활발하게 일어나기 시작했을 뿐만 아니라(DEBT → M), (화폐)임금-물가 악순환((money)
wage-price spiral)의 직·간접적 경로(W → P의 직접적 경로, 화폐를 매개로 한 간접적 경
로(W → M → P)) 모두가 나타났으며, 내생적 화폐임금결정 모형의 모든 독립변수들(지난 
기 RW, EXP, U)이 화폐임금 상승에 큰 영향을 미치기 시작했음을 확인할 수 있다(EXP → 
W, 지난 기 RW → W, U → W). 주목할 만한 점은 국내물가수준과 명목통화량은 서로 직접
적으로는 양의 영향(positive effect)을 주지는 않은 것으로 나타났으며, DEBT → M → P, W 
→ M → P, W → P → M 등의 경로를 통해서 서로 영향을 준 것으로 이해될 수 있다. 또한, 
1922년 7월~1923년 5월 Reichsbank의 상업어음 할인 재개는 명목통화증가에 양의 영향
(positive effect)을, 1923년 2월~4월 마르크화 대외가치 저하를 막기 위한 Reichsbank의 외
환시장 개입은 명목통화량에 음의 영향(negative effect)을 주었음을 확인할 수 있다.
초인플레이션 과정에서 ‘DEBT → M → P’ 경로는 이전의 많은 연구에서도 마찬가지로 
발견되는 것임을 감안할 때, 이 분석결과로부터 특별히 주목되는 점은, 이 기간에 W는 자
신이 우항에 들어가는 모든 방정식(통화방정식, 물가방정식)에서 좌항 변수들(M, P)에 통
계적으로 유의하게 양의 영향(positive effect)을 주었으며, W가 좌항으로 들어가 임금방정
식에서 우항 변수들(지난 기 RW, EXP, U) 모두로부터 통계적으로 유의하게 영향을 받은 
것으로 나타났다는 것이다. 이는 전후 독일의 초인플레이션 과정에 있어 ‘貨幣賃金의 上昇’
을 강조한 Robinson(1938, 1966)의 질적 설명이 실증적으로 뒷받침될 수 있음을 보여주는 
것이라 할 수 있다.
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